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は じ め に
先物取引の歴史 は,1730(享 保15)年,大 阪 の堂 島 にあ った米相 場 会所
にお ける帳合米取引 にまで遡 る ことがで きる。 また1743(寛 保3)年 には,
大 阪の北浜 において通貨 の先 物取 引が開始 され るなど,日 本 には古 くか ら金
融商 品の先物取 引 も存在 していたのであ るω。
しか し現在 のよ うに,デ リバテ ィブ取引の一環 と して金融商品 の先物取引
が活発 にな ったの は,1972年5月 に シカ ゴ商業 取 引所(ChicagoMercan一ぶ
tileExchange)の 一部 門 で あ る国 際金 融市場(InternationalMonetary
Market)に おいて外国通貨 の先物取 引が開始 されてか らで ある。 つ ま り,
現在 の金融商品 の先物取 引は,日 本 にいわば逆輸入 され る形で始 め られた と
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言え る。
日経225(2)先 物取 引は,そ う したデ リバ テ ィブ取 引の1っ であるが,1988
年 に先物取 引発祥 の地,大 阪で開始 されて以降順 調 に発 達 を遂 げ,1990年
か ら1991年 にか けて世界 の株価指数先物取 引の中 で最大 の取 引量 を誇 った
こと もあ ろ。
また,1995年 にデ リバ ティブ取引 による巨額 の損失 が 原因 で,ベ ア リン
グス社 の経営 が破綻 した際に も,日 経225先 物取 引が中心 的な役割 を果た し
て いた(3)こ とは記憶 に新 しい。
本論 では,こ の 日経225先 物取 引において約定 され る価格 についての考察
を行 ってい る。 すなわ ち,第1節 において 日経225先 物価格 が実際 にどのよ
うに決定 され るのかを調べ,第2節 において 日経225先 物価格 が理 論的 にど
のよ うに説 明 され るのかを調 べた。 そ して第`3節 にお いて,リ スクの効率的
な配分 とい う観点 か「ら,日 経225先 物価格 を評価 してい る。
第1節 日経225先 物価 格 の実 際(4)
日経225は,日 本で最 も歴史ある株価指数である。1949年 に東証平均株
価の名称で発表 されて以来,東 京証券取引所(以 下,東 証 と略す。)で 取引
される株式の相場全体の動向を伝える指標 としての役割を担ってきた。現在,
日経225は 日本経済新聞社より発表 されており,定 義 は次のようである(5)。
・経225一 東証一部上場21騨 の株価合計 ・修正倍率
ただ し,株 式の額面は50円 が最 も一般的であるので,こ の株価指数の算
ら
出に採用される225銘 柄の株価は,す べての銘柄について50円 額面 に換算'
されている。 また,修 正倍率とは,市 況変動要因以外の株価変動要因(無 償
増資,額 面割当増資などによる権利落ち,合 併,減 資など)を 取 り除き,指
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数の継続性 を維持す るための ものである。
この 日経225を 取引対象商品 とす る先物取 引 は,ま ず1986年9月3日 に
シ ンガ ポ ー ル国 際 金 融 市 場(SingaporeInternationalMonetaryEx-
change)で 開始 され,我 国で は1988年9月3日 に大 阪証券取 引所(以 下,
大証 と略す。)で 開始 された。
そ もそ も先物取 引 とは,あ る商品 を,将 来 の一定期 日に一定 の価格 で売買
す る契約 をかわす取引で あるが,市 場取 引 で あ る点 で先 渡取 引 とは区別 さ
れ る。
先 渡取 引 も,あ る商 品を,将 来の一定期 日に一定 の価格 で売買 す る契約 を
かわす取 引であ ることに変わ りはな いが,契 約当事者間 で取 引対象 とな る商
品の種類 や数量及 び受 け渡 し期 日な どを決定す る相対取引 である。 したが っ
て,～ 方 の契約 当事者 が相 手に無断で途中解約す ることはできない。
それに対 して市場取 引であ る先物取 引 は,市 場 を取引相手 とす る契約 であ
るため,契 約 当事者 が一方 的に途 中解約 す ることが可能 になる。
この途 中解約 の仕組 は次 のよ うにな って いる。
「日経225と い う取 引対象商 品を将来 の一 定期 日(以 下,将 来 の一定期 日
の ことを満期 日と呼ぶ。)に18,000円 で10枚 買 う。」
とい う契約 を した当事者Aが 満期 日前 に この契 約 を解約 したけれ ば,満 期 日
前 のある時点 で,
「日経225と い う取 引対象商 品を先程 の契約 と同一 の満期 日に,一 定 の価
格x円 で同 じ枚数(10枚)だ け売 る。」
とい う契約 を とれ ばよい。
この時点 で当事者Aの 契約 は,満 期 日にお いて 日経225を18,000円 で10
枚買 い,x円 で10枚 売 るとい うもの になる。 こ こで,日 経225と い う取 引
対象商 品の受 け渡 しは,10枚 受 け取 って10枚 渡 す ことにな るので省 略可 能
で ある(も っとも,日 経225と い う取 引対象商 品 は実体 がな いため,受 け渡
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しを行うことは不可能である。)。さらに代金の受け払いも全額やりとりする
のではなく,差 額(∫ 円一18,000円)分 をやりとりすれば済むことである。
そこで当事者Aが 「売 る」契約をかわした時点を含む日から数えて4営 業
日目に差額分のやりとりだけをして(取 引対象商品の受け渡 しは省略),先
の 「買う」契約と今の 「売る」契約は解約されることになる。
このように満期 日前に差額分のやりとりをして契約を解約することを差金
決済と呼んでお り,ま た当初の契約を途中解約するために反対の契約(今 の
例では 「売る」契約)を とることを反対売買 と呼んでいる。
なお,当 初の 「買 う」契約を満期日まで保有 していた場合には,市 場が形
式的に
「日経225を,同 一満期日にSQ円 で同一枚数だけ反対売買する。」
という形をとって差金決済が行われる。 このような差金決済を,特 に最終決
済 と呼ぶこともある。また,SQと は,最 終決済 に用 いられる特別な指数で,
満期日翌日の日経225採 用銘柄の東証での始値を元に算出される日経225の
ことである。
さて,日 経225先 物価格とは,先 物取引の契約における 「一定の価格」に
相当するものであり,先の反対売買の契約例に登場 した∫円がそれにあたる。
この価格は契約で取り決められた価格ということで約定価格 とも呼ばれて
いるが,この価格が実際にどのように決定されているのかを確認 しておきたい。
まず,契 約をとるには注文を市場へ出す ことから始 まる。 以下で は日経
225先 物市場として大証をとりあげることにする。
注文においては,次 の6つ の事項を指定する必要がある。
(イ)満 期日,(ロ)売 買数量,(ハ)売 り買いの区別,(二)新 規か反
対売買かの区別,(ホ)呼 値,(へ)有 効期間
まず(イ)の 満期日については,現 在3,6,9,12月 の第2金 曜 日の前 日と
定められており,満 期日を含む月は限月と呼ばれている。各限月とも1年3
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ヵ月前から取引が開始 されるので,任 意の時点で注文可能な限月は5本 ある
ことになる。 しか し,一 般に注文が集中するのは最 も近い限月(期 近物 と呼
ばれる。)と 次に近い限月(期 先物 と呼ばれる。)で ある。 そこで当事者は5
本ある限月のうち,期 近物か期先物を指定するのが一般的である。
(ロ)の 売買数量 は,単 位を枚で表現する。1枚 当たりの約定金額は,約 定
価格を1,000倍 した金額になる。当事者は,何 枚取引するかを指定する。
(ハ)の売 り買いの区別は,当 事者がどちらかを指定することになる。
(二)の新規か反対売買かの区別は,注 文が首尾よく契約として成立 したと
きに,新 たな契約 とするのか,以 前の契約を解約す.るために用いるのかが明
らかでなければな らないことか ら必要になる。 したが って当事者はどちらか
を指定することになる。また反対売買に用いるときは,自 己のどの契約を解
約するのかということも指定することができる。
(ホ)の 呼値とは,注 文において当事者が提示する価格のことである。・先物
取引において 「一定の価格」をいくらに設定 したいのかを意思表示するわけ
である。ただし注文の仕方には2通 りあって,呼 値を指定する方法(指 し値
注文 と呼ばれる。)と,い くらでもよいとする方法(成 り行き注文と呼ばれる。)
とがある。なお,呼 値を指定する場合には,10円 刻みと定め られている。
(へ)の有効期間 は,当 日のみ有効 と適中有効の2通 りがあるので,当 事者
はどちらかを指定することになる。
こうして指定された当事者の注文が契約として成立するには,基 本的には
同一限月で同一呼値の反対の注文が存在 していることが必要になる。ここで
反対の注文 とは,(ハ)で 指定する売 り注 文に対 しては買い注文,買 い注文に
対 しては売 り注文のことを指す。大証は,同 一限月の売り注文と買い注文の
呼値を比較 して,契 約として成立させるかどうかを決定するのであるが,そ
の方法はシステムによる個別競争売買方式である。
この方式による約定価格の決定方法は,大 証の内規 「株価指数先物取引に
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関する業務規程及び受託契約準則の特例」第10条,及 び 「株価指数先物取
引に関する業務規程及び受託契約準則の特例の施行規則」第2条,第3条 に
規定されている。以下,具 体的にこの方式を確認 しておく。
取引が行われる時間(立 会時間と呼ばれる。)は,現 在9時 か ら11時(前
場 と呼ばれる。)と12時 半か ら15時10分(後 場と呼ばれる。)で あるが,
前場が開始される40分 前及び後場が開始 される25分 前か ら注文は受け付け
られている。
この取引開始時刻 までに出された注文に対 しては,「板寄せ方式」 と呼ば
れる方法で価格(始 値と呼ばれる。)が 決定され,契 約成立 となる注文 と,
そうでない注文に分けられる。
今,取 引開始時刻までに,当 事者A,B,…,Kか ら表1の ような注文が
表1注 文 の 内 容
指定事項
当事者 (イ) (ロ) (ハ) (二) (ホ) (へ)
A-1 期近物 1 買 新規 成り行き .当 日
一2 〃 1 売 反対 19,05( 週中
B-1 〃 1 買 新規 成り行き 当日
一2 〃 5 売 反対 19,050 適中
C-1 〃 1 売 新規 成り行き 当日
一2 〃 3 売 反対 19,050 適中
D !ノ 3 買 新規 19,040 当日
E 〃 7 買 〃 19,040 ノノ
F !ノ 2 買 ノノ 19,040 ノ!
G 〃 2 売 Zノ 19,060 〃
H-1 〃 1 買 〃 19,030 ノノ
一2 !ノ 2 売 ノノ 成 り行 き 〃
1 〃 4 売 〃 19,040 !ノ
J 〃 1 買 〃 19,050 〃
K 〃 1 買 ノノ 19,060 〃
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出されていた とす る。
これ らの注文 を表2に 表現 し直 してみ る。 ただ し,指 定事項 の(二)と(へ)
に関 しては始値 の決定 に際 して必要 で はな いので省略 されて いる。
表2日 経225先 物(期 近物)の 注文状況
売り注文 呼 値 買い注文
21
HC 成り行き
11
AB
& 19,060 責
351
CBA 19,050
1
J
呈 19,040
372
DEF
19,030 査
始値は,次 の5条 件を満たすように決定される。
条件1成 り行き呼値の全枚数が契約されねばならない。
条件2始 値 より低い呼値の売り注文の全枚数が契約されねばならない。
条件3始 値 より高い呼値の買～・注文の全枚数が契約されねばならない。
条件4始 値と同一の呼値の売 わ注文 または買い注文の少なくともいず
れか一方の全枚数が契約されねばならない。
条件5始 値 と同一の呼値の売 り注文と買い注文のいずれか一方だけが
全枚数契約される場合,反 対の注文を した各当事者について最:
小単位以上ρ枚数が契約されねばならない。
以上の5条 件を満たす始値は19,040円 である。 そして契約が成立 した売
り注文は,表2の 成 り行 き呼値 にあるHの2枚 とCの1枚,さ らに呼値
19,04C円 にある1の4枚 である。他方,契 約が成立 した買い注文は,表2の
成 り行き呼値にあるAの1枚 とBの1枚,さ らに呼値19,06C円 にあるKの
1枚 と呼値19,050円 にあるJの1枚,最 後に呼値19,040円 にあるD,E,F
の注文のうち1枚 ずつである。
以上のようにして始値が決定されるわけであるが,契 約 された日経225先
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物の約定価格は,注 文の際に指定 じた呼値に関係なく,始 値の価格に統一 さ
れる決まりになっている。つまり表1でKは19ρ60円 で買 う注文を出 して
いたが,契 約では19,040円 で買 うことになるのである。
始値が決定された後の立会時間内に出された注文,及 び始値が算出される
際 に契約が成立 しなかった注文 に対 しては,「ザラバ方式」 と呼ばれる方法
で約定価格が決定され,契 約成立となる注文とそうでない注文に分けられて
いく。
今,立 会時間内のある時点で,注 文状況が表3の ようであったとする。 こ
れは,先 の表2と まったく同じ形式である。
表3日 経225先 物(期 近物)の 注文状況
売り注文 呼 値 買い注文
成り行き
50.
K 20,03C
20,020
20,010 呂
20,000 饗
このとき,Aか ら呼値20,020円 で25枚 の買い注文が出され,続 いてBか
ら同一呼値で10枚 の買い注文が出されたとする。
「ザラバ方式」では,価 格優先の原則及び時間優先の原則に従 って,最 も
優先する売 り注文の呼値 と買い注文の呼値が一致するときに,そ れを約定価
格として双方の注文を契約成立とする。
価格優先の原則とは,ま ず成 り行き注文は指 し値注文に対 して優先する,
さらに売り注文の呼値については値段の低い呼値が値段の高い呼値に優先し,
買 い注文の呼値については,値 段の高い呼値が値段の低い呼値に優先すると
いうものである。
時間優先の原則とは,同 じ値段の呼値については,先 に行われた注文の呼
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値が,後 に行われた注文の呼値に優先す るというものである。
この 「ザラバ方式」によると,今 の例では最 も優先する売り注文の呼値 は
Jの20,020円 であり,最 も優先する買い注文 の呼値はAの20,020円 である
ので,Jの 全枚数 とAの25枚 の うち20枚 が契約成立 となり,そ の約定価格
は20,020円 となる。
最後に,前 場及び後場において立会終了時に決定される約定価格のことを
終値と言 うが,立 会終了時に執行することを条件にした成 り行 き注文と指 し
値注文が存在するので,こ れ らを考慮 した上で,始 値 と同様にして終値は決
定 される。
第2節 日経225先 物価格の理論
日経225先 物は,い わゆるデリバティブ(金融派生商品)の1っ である。金融
派生商品を金融商品か ら派生 した商品と解釈するならば,当 該金融商品は元
になった商品ということであるので,原 資産と呼ばれる。さらに,金 融派生商
品を原資産の先物に限定するならば,こ の原資産を現物と呼ぶこともある。
さて,日 経225先 物の原資産は日経225と いう株価指数であるので,原 資
産そのものを売買する市場は存在 しない。 しか し日経225先 物価格に対応す
る現物価格と言えば日経225自 身であり,こ の指数の算出の基盤 となる市場
は株式市場であることを考えると,こ れが原資産の市場(現 物市場 とも呼ば
れる。)で あるとみなすことができる。そ して日経225先 物を取 引す る市場
は,こ の株式市場 に対 して,派 生市場と呼ばれている。
先物価格の理論 においては,ケ イ ンズ(J.M.Keynes)の 業績(6)が先駆
的であるとされる(7)。ケインズは,こ の業績の中で持越費用という概念を導
入 し,「余分の在庫品をある期間中持ち越す費用」(8)と定義 した上で,流 動
財において余分の在庫が存在する場合には,先 物価格は現物価格に持越費用
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を加 えた ものにな らねば ならない と論 じて いる(9)。そ して この考え方 は,日
経225先 物 価格の理論 に も受 け継 がれて いるのであ る(盧0)。
それで は,日 経225先 物価格 の理論 をみてお くことにす る。 まず,理 論 の
仮定 として,
① 金利 と配 当が確定 的であ る。
② 取 引 コス トは存在 しない。
③ 資金 の借 り入 れに リスクは存在 しない。
という条件 をお く。
ただ し,こ こで取 引 コス トとは,取 引 に際 してかか る手数料や税金 だけで
な く,証 拠金の支払 いや値洗 い,情 報収集の ための コス ト,さ らには取引 に
関わ る待 ち時間 も含 む広義の取 引 コス トω)で あ る。
日経225先 物価格 は,現 物価 格であ る日経225の 値か ら大幅 に乖離 しな い
と いう傾向が ある。 とい うのは,あ る時点の 日経225先 物価格 が2万 円で,
その時点の 日経225が18,000円 と大 幅に差 が開 いて い る とす れ ば,理 論 的
には以下 のよ うな取 引が可能にな るか らであ る(c)。
「当該 時点 で 日経225先 物を2万 円で10枚 売 ると同時 に,現 物 株 ポ ー ト
フ ォ リオを東証 で購入 す る㈹。 この先物契約 を満期 日まで保有 して最終決済
に もちこみ,満 期 日翌 日の立会前 に成 り行 きで当該現物株 ポー トフォ リオを
売 る注文 を東証 に出す。」
ここで現物株 ポー トフォ リオとは,日 経225と 価格 が連動す るよ うに,日
経225採 用銘柄すべて について50円 額面 に換 算 して1,000株 ずつ を組 み合
わせた ものを指す。
さて,日 経225が18,000円 の ときの当該現 物株 ポー トフォ リオの購入 金
額 を計算 してみ よう。 日経225の 定義 よ り,
225銘 柄の株価合計
×修正 倍率=18,000225
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が成立す る。 この ときの修正倍率 を22。5と すれば,
225銘 柄 の株価合計=18,000×10
とな るの で,当 該現物株 ポー トフォ リオの購入金額 は,
購入金額=18,000×10×1,000(円)
と求 あ られ る。
ところで,先 物取引 の最終決済 においては,形 式 的に当該 日経225先 物を
SQ円 で10枚 反対売買す ることになるので,約 定金額 の差額分
(2万 円 一SQ円)×10×1,000(2-1)
を受 け取 ることになる。(14)
ところが,満 期 日翌 日に出 した成 り行 き売 り注文 はすべて始値 で取 引で き
るの で,当 該現物株 ポー トフ ォリオの売却金額 と,こ の始値 か ら計 算 され る
SQと の間 に
売却金額/1,000 ×修正倍率=SQ
225
とい う関係が成 り立つ。 ここで も修正倍率 が22.5の ままで ある とす れば,
売却金額=SQ×10×1,000(円)
となるので,こ の現物株 ポー トフォ リオの売 買によ って生 じた利益 は,
現物取 引によ る利益=売 却金額 一購入 金額
=(SQ-18,000)×10×1,000(円)(2-2)
と求 め られ る。㈹
さて,先 物取 引による利益(2-1)式 と現物取引による利益(2-2)式 は各 々
の式 をみる と,SQの 値 いかんで はマイナス(す なわち損失)に な って しま
う可 能性が あるが,こ の2っ の取引の利益を通算す るとSQの 項が相殺 され
て,
(2万 円一18,000円)×10×1,000
とい う純利益 が得 られ ることがわか る。
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このように,日 経225先 物価格が日経225を 大幅に上回っている場合には,
理論的にはリスクなしに利益を得る取引(裁 定取引と呼ばれる。)が 存在す
る。そこで,こ の裁定取引を狙って日経225先 物 に対する売り注文が多 く入
ることになるので,日 経225先 物価格は下落する傾向がある。
逆に,あ る時点の日経225先 物価格が2万 円で,そ の時点の 日経225が
22,000円 と大幅に先物価格が低 くなっているとすれば,理 論的には以下のよ
うな裁定取引が可能になる。
「当該時点で日経225先 物を2万 円で10枚 買 うと同時に,前 述 の現物株
ポー トフォリオを東証で売却する㈹。この先物契約を満期 日まで保有 して最
終決済に もちこみ,満 期日翌日の立会前に成 り行きで当該現物株ポー トフォ
リオを買 う注文を東証に出す。」
さて,日 経225が22,000円 のときの当該現物株 ポー トフォリオの売却金
額を計算 してみよう。日経225の 定義より,
225銘 響 価合計
・修正倍率 一・2,…
が成立 す る。 この ときの修正倍率を22.5と すれ ば,
225銘 柄 の株価合計=22,000×10
となるので,当 該現 物株 ポー トフォ リオの売却 金額 は,
売却金額;22,000×10×1,000(円)
と求 め られる。
と ころで,先 物取 引の最終決済 においては,形 式 的に当該 日経225先 物を
SQ円 で10枚 反対売買 す ることにな るので,約 定金額 の差額分
(SQ-2万)×10×1,000(円)(2-3)
を受 け取 るこ とになる。
ところが,満 期 日翌 日に出 した成 り行 き買 い注文 はすべて始値 で取 引で き
るので,当 該現物株 ポー トフォ リオの購入金額 と,こ の始値 か ら計算 され る
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SQと の間 に,
購 入金額/1,000 ×修正倍率=SQ
225
とい う関係 が成 り立 つ。
ここで も修正倍率 が22.5の ままであるとすれ ば,
購入金額;SQ×10×1,000(円)
となるので,こ の現物株 ポー トフォ リオの売買 によ って生 じた利 益 は,
現物取引 による利益=売 却 金額 一購 入金 額
=(22,000-SQ)×10×1,000(円)(2-4)
と求 め られる。
そ こで,先 物取 引に よる利益(2-3)式 と現物取引 による利益(2-4)式 を
通算す ると
(22,000-2万)×10×1,000(円)
とい う純利益が得 られるこ とがわかる。
このよ うに,日 経225先 物価格 が 日経225よ りも大幅 に低 い場 合には,上
述 のような裁定取引 を狙 って 日経225先 物 に対 する買 い注文 が多 く入 ること
になるので,日 経225先 物価格 は上昇す る傾向 がある。
以上,こ れ までみ てきたよ うに,裁 定取 引の存在 によ り,日 経225先 物価
格が 日経225よ り も大幅 に高 い場合 には先物価格が下落 し,日 経225先 物価
格 が 日経225よ りも大幅 に低 い場合 には先物価格が上昇す る傾 向がある。
それで は,先 物価格 はどの水準 に収束す る傾 向が あるのであろ うか。 これ
に対 して は,現 物価格 と先渡価格 との間 の関係 が利用 される。
今,株 式を対 象商品 とす る先渡取引が あると しよ う。 この先渡取 引では,
満期 日にお いて株式の受 け渡 しが行わ れる ものとす る。 このとき,前 述 の現
物 株 ポー トフォ リオを現物市場で購入す る場合 と,将 来 そのポー トフォ リオ
を購入 す る先渡契約をす る場合 とを比べて みることにす る。(h7)
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現物市場 にお ける現在 の当該t一 トフォ リオの価格 をP,先 渡契 約 の満
期 日にお ける当該 ポー トフォ リオの価格 をQ,現 在にお ける当該 ポー トフォ
リオの先 渡価格を ∫とすると,現 時点で現物市場 において当該 ポー トフォ リ
オをP円 で購入 して先渡契約の満期 日まで保 有 して いる場合 と,現 時点 で
当該 ポー トフォ リオを購入 する先渡契約 を結 び満期 日に当該 ポー トフォ リオ
を∫円で購入す る場合 とでは,満 期 日にお いて保有 している資産 が同 じであ
るため,そ の価値 は等 しくQ円 で あるはず であ る。 この キ ャ ッシ ュフ ロー
を表 にす ると,表4の よ うになる。
表4現 物取引と先渡取引のキャッシュフロー
キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
現 時 点 満 期 日
満期 日におけ る当該
ポー トフォリオの価値
現物取引 一E 0 Q
先渡取引 0 一∫ Q
つまり,上 の例において,現 物取引と先渡取引の相違 は,代 金を現在支払
うか将来支払 うかという点だけであることがわかる。そこで現時点か ら満期
日までの間に確定的な金利rが あるとすると,現 物価格Pと 先渡価格∫との
間には,次 の関係が成立する。
P(1+r× 満期 日謡 の日数)一f
ただし,株 式を保有 していると配当を受け取 ることができる。この金額を
1年 当たりd円 とすると,配 当を考慮 した関係式は,
P{1+(r-d)・ 潮 目講 の日数}一f
と書 き換 え られ る。
ところで上 の例で購入 したポー トフォ リオは,日 経225を 構成す る全銘柄
につ いて50円 額面 に換算 して1,000株 ずつ か ら成 って い たの で,日 経225
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自体 と価格 が連動 する。 ゆえに上式 のPを 日経225,fを 日経225先 物価格
と読 み替 えて,
・経225先 物価格 一 日経225・(1+・ ×潮 目藷 の日数)
(2-5)
あるいは,配 当 を考慮 して,
・経225先 物儲 一 日経225・{1+(r-a)・ 満期日講 の日数}
(2-6)
とい う関係式が成立す る。
この(2-5)式 あるいは(2-6)式 が,日 経225先 物価格 の理論式 とみ な さ
れて いる。
第3節 日経225先 物価格の評価
日経225先 物の原資産市場である株式市場の機能は,資 金及び リスクの社
会的配分を行 うことである。('8)
まず,資 金の社会的配分という機能から考えてみると,資 金配分が効率的
に達成されるには,株 式市場が各株式を正 しく評価 し,適 正な価格をつける
必要がある。
資金を調達する側か ら考えれば,株 式を発行 して資金を調達する場合,株
式市場(流 通市場).において適正な価格がっけられるならば,効 率的に資金
を調達できることになる。
このように株式市場が効率的な資金配分を行 っているかどうかは,効 率的
市場仮説(EfficientMarketHypothesis)を 満たしているかどうかを調べ
ることによって実証されてきた。
効率的市場仮説 とは,フ ァマ(E.F.Fama)に よれ ば以下 のようであ
る。㈹
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φ∫一1:(t-1)時 点 の株価 を決定す るのに関連 した,同 時点 で利用可能 な
情 報の集合。
.φ死1:市 場 が(t-1)時 点 において株価 を決定 するのに用 いた情 報 の集
合。φ,一1の部分 集合であ る。
乃,一1:株 式Jの('一1)時 点 におけ る価格。J=1,2,…,nと す る。
ゑ(P,,∫+,,…,瓦,,+,1φL):情 報 φ㌍1に 基 づ い て(t-1)時 点 に市 場
が評価 した,α+τ)時 点 の株価 の同時確 率密度関数。ただ し,
τ≧0と す る。
∫(P,,∫+,,…,鳥,∫+,1φ 同):(t+r)時 点の株価 の真 の同時確 率密 度 関
数。 これは,情 報 の集合 φ∫一iが 与 え られれば決 まる。
以 上 のよ うに情報集合 と株価 と同時確率密度関数 を定義 したと きに,効 率 的
く
市場仮説とは
φ竺1=φ ご一1
が成立するということである。これは同時に
ゑ(P,,;+,,…,弓,、.,1φ㌍1)一f(君,、+。,…,馬.,1φ 、.1)
を意味するので,株 式市場が効率的市場仮説を満たすならば,「 市場 に公開
された情報はただちに株式価格に織 り込まれてしまうので」(20),株価 はこれ
までに公開された情報を反映 した価格となる。これを適正な価格と考えれば,
効率的に資金配分がなされることになる。
つまり資金調達の観点からは,株 式市場の機能の1っ である資金の社会的
配分を正 しく実行するには,株 式市場が効率的市場仮説を満たしていればよ
く,必 ず しも派生市場は不可欠なものでないことがわかる。
株式市場が効率的市場仮説を満たすかどうかを調べるには,情 報集合をど
う定義するかによって,以 下の3っ の方法がある。
まず第1に,情 報集合の中身を過去の株価だけに限定 した形(弱 度の効率
的市場仮説と呼ばれる(21)。)で,過去の株価あるいは収益率が,現 在 の株価
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あるいは収益率の決定に影響を与えないかどうかを調べる方法がある。
第2に ゲ情報集合の中身を過去の株価に加えて公開情報全般 として(準 強
度の効率的市場仮説と呼ばれる(麗)。),株価が情報の公表に対 して直ちに反応
しているかどうかを調べる方法がある。
第3に,情 報集合の中身を市場関係者が独占的に知 りうる情報まで含めて
(強度の効率的市場仮説 と呼ばれる(お)。),投資信託など情報に対 して独 占的
な特権を持つ人々が,市 場平均以上の収益を上げているかどうかを調べる方
法がある。
これまでの実証研究によれば(2),日 本の株式市場は弱度の効率的市場仮説
を満たしているが,準 強度の効率的市場仮説は支持 されていないケースも見
られる。さらに,強 度の効率的市場仮説を満たしているかどうかについては,
投資信託の運用成果を対象にした検証が数多 く行われているが,そ の結果は
強度の効率的市場仮説を必ず しも否定することはできないが,そ の成立を積
極的に示唆するものでもない,と される。
一方,株 式市場の持つもう1つ の機能であるリスクの社会的配分について
考えてみたい。
そもそも株式 とは,当 該企業の投資案件 に対 して資金を調達する手段であ
ると同時に,そ の案件に出資 して資金を運用する手段でもある。 この投資案
件の成果には リスクが伴 うので,株 式市場(発 行市場)に おいて株式の発行
者 と引受者がそのリスクを分担する。 しかし,株 式市場(流 通市場)や 派生
市場において株式が売買されることを通 じて,こ の リスクは再分配 されてい
ると言える。(25)
ところで,ポ ー トフォリオ理論においては⑳,あ る特定の株式 否の収益率
を示す確率変数 凡 は,マ ーケットポー トフォリオの収益率を示す確率変数
1ちの線形関数 として次のように表わされる。
1～i.=a,,+Nit～ 紺+zらf(3-1)
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た だ し,`は 観 測 時 点 で あ る 。 ま た 砺 は 誤 差 項 で あ り,確 率 変 数 と み な
さ れ て,期 待 値 は0,分 散 はtに か か わ らず 一 定,互 い に 相 関 せ ず,R席 と
も相 関 し な い も の と す る 。 な お,以 下 で は 繁 雑 さ を 避 け る た め に,沿 え 字 の
'は 省 略 す る 。
と こ ろ で,(3-1)式 の 両 辺 の 分 散 を と る と
V(1～ ρ=β21/(R規)+v(u,)
と な る が,分 散 と は 変 動 幅 に 対 応 す る概 念 で あ る の で,リ ス ク の 尺 度 と読 み
替 え る こ と が で き る。 つ ま り株 式 の 収 益 率 に 関 す る リ ス ク は,市 場 動 向 に よ
る リ ス ク と,市 場 動 向 に 関 係 の な い リス ク と に 分 け ら れ る の で あ る 。
こ こ で,株 式iと 株 式 ブ に2分 の1ず つ 均 等 加 重 投 資 した ポ ー ト フ ォ リ オ
の 収 益 率Rpを 考 え る と,
1～z=(1/2)R.一 ト(1/2)R;
で あ る の で,上 式 両 辺 の 分 散 を と る と,
V(R,)=V{(1/2)・Rご一←(1/2)1～ ゴ}
=(1/2)2V(石 ～じ)十(1/2)2v(Rブ)一 ←2Co".{(1/2)1～a,(1/2)R.}
=(1/2)2V(1～ ぎ)一ト(1/2)2V(1～ ゴ)一ト2(1/2)2Cozノ,(1～f,f～ ゴ)
(3-2)
こ こ で,
Coθ.(1～ ゴ,R.)=Coη.(a+βfR用+u.,αゴ+βノ～規+u.)
;E([a{1～規一E(Rη)}+z6`]×[a,{R鋭一E(1～ ㎜)}+u,])
=βfβ ノV『(1～加)
と な る の で,(3-2)に 代 入 し て,
V(Rρ)=(1/2)2{v(R;)+v『(Rゴ)+2βごβゴV(1～n)}
=(1/2)2{β2V(、 配醒)+V(u;)+2a;V(1～ 規)+V(u)
+2β ゴβノV(R規)}
=(1/2)2{(β2+β ノ+2β ゴβゴ)V(1～m)+V(u.)+V(u.)}
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とな り,こ れは
V(1～ρ)=(1/2)2(β ゴ+βゴ)2v(i～m)+(1/2)2{V(R;)+V(R,)}
={(βf+β ゴ)/2}2v(、R加)+(1/2)[{v(、R,)+V(R;)}/2]
と簡略化で きる。
ここで は2銘 柄の株式 に投資 したが,こ れをn銘 柄 の株 式 に拡 張 す る と,
その ポー トフォ リオの収益率 の リスクV(Rρ)は
V(Rρ)={(3Ll)に お いてY銘 柄 の株式 の係数 βの平均値}2V(R卿)
+(1/n)×{(3-1)に おいてn銘 柄 の株式 の誤差項 の分散 の
平均値}
とな るので,ポ ー トフ ォ リオに組 み入 れ る銘柄 の数 を増 やせば増 やす ほど,
上式右辺 の第2項 は0に 近 づ き,ポ ー トフォ リオの リス クを市場動 向に関す
る ものだ けに限定 する ことがで きる。
こ うして日経22今 先脚市場 は,現 物株 ポー トフォ リオの リス クの うち,市
場動向に関係のないものをできるだけ排除することにより,リ スクを引き受
ける者にとって リスクを管理 しやす くするという利点がある。
さらに,先 物取引自体には,リ スク移転機能がある。 リスクが大きいほど
高い収益が期待できると同時に大きな損失を被 る可能性もあるが,先 物取引
はこうした リスクを避 け取引金額を確定 しようとする者か ら,そ のリスクを
受け入れて高収益を狙おうとする者ヘ リスクを移転させる働きがある。 この
働 きにより,現 物株ポー トフォリオの リスクは効果的に配分 されることに
なる。
ところで,資 金を運用する側か ら考えると,株 式に対する投資判断を行 う
際には何 らかの情報を拠 り所にしていることが一般的である。株式投資にお
いて,そ れ ら情報動機に基づいて儲けることが可能であるとすれば,そ れは
情報がまだ多 くの人々に知 られておらず,し たが って株価にも反映 されてい
ない状態を意味する。つまり情報が伝播するにつれて,.株価はそれを徐々に
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織 り込みなが ら変動 していくことになる。 したがって,こ の種の投資行為が
有効であるためには,情 報が価格に反映 されるまでの時間的ズレの存在が前
提 となっている。⑳
さらに,こ のことは株式市場だけでなく派生市場にもあてはまる。資金調
達のためには,直 接的には株式市場を利用するしかないが,資 金運用にとっ
ては株式市場と派生市場に本質的な差はないからである。む しろ,日 経225
先物取引に関連 して言えば,派 生市場である日経225先 物市場は リスクヘッ
ジの場を提供 して くれるだけでな く,現 物市場である株式市場よりも取引コ
ス トが低いことや,株 価の値下がり局面において も利益が上げられるなど,
資金運用者には派生市場の方が重要でさえある。
ここで リスクの大 きさは,将 来の株価がどのような値に決まるかで決定さ
れると考えられるが,こ の株価の決定に際 して情報が反映されるまでの時間
的ズレが存在するならば,市 場参加者の間の リスクの分配は非効率的になる
と思われる。 したがって,資 金運用の観点からは,市 場 においてあらゆる情
報が広 くかっ速やかに伝達 され,瞬 時に価格に反映されているとき,リ スク
が市場を経由して効率的に市場参加者の間に分配 されていると考え られる。
すなわち,日 経225先 物市場が効率的市場仮説を満たすならば,日 経225
先物市場において,リ スクは効率的に分配されていることになる。そ して,
その意味において日経225先 物価格は望ましいものであると結論することが
できることになる。
そこで,こ こではファマに従 って⑳,日 経225先 物市場が弱度の効率的市
場仮説を満たすかどうかを調べることにする。
まず情報集合の中身であるが,過 去の日経225先 物価格 と して,1997年
6月 限の日々の終値を用いる。データの期間は,こ の限月の売買高(四)が,
取引可能な5本 の限月の中で最大であった1997年3月7日 から1997年6月
10日 までの65営 業 日である。
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そ して,第 ∫営業 日の終値 を君 とお き,自 然対数 を用 いて,
R`;log,君 一lo9,P:一1(t=2,3,・ ・。,65)(3-3)
と定義 した とき,htに 系列相関が あるかど うか を調 べる。
そのため には,ラ グκの自己相関
　 　 　
Σ(RI-R)(R:一k-R)
`=k十1
　 　
Σ(RI一&)2
`=2
を計算す る。 ただ し,
　ら
Σ.R`一` =2R=
64
である。
この 自己相 関が0に 近 ければ,系 列相 関 は無 視で きる程度 であ り,弱 度の
効率 的市場仮説 が満 た されてい ると結 論で きる。
自己相関が0に 近 いか どうかの基準 は,自 己相関 の標準誤差の ±2倍 の範
囲内 とす る。 この標準誤差 は,す べて の自己相関が0に 等 しいとい う仮定 の
もとで,
1n-k一 ×
ny十2
とい う計算 によ って求 め られる(3G)。ただ し,nはR,の 標本 の大 きさで あ る。
この計算結果 は表5に 示 されてい る。表5に おいて,自 己相 関の値 歩標 準
誤差 の±2倍 を超 えてい るのは3っ だけであ るので,概 ね 自己相 関 は0に 近
いと言 え る。
ところが,(3-3)式 の1～`の定義 を変更 して,
R`(4)=lo9、F-lo9、 君_4(t=5,6,一 ㍉65)
R`(9)=logeP-109,・弓_9(t=10,11,・ ・㍉65)
1～'(16)=lo9、 月一lo9,Pi-is(t=17,18,…,65)
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表5R`の 自己相関
ラグ 自己相関 標準誤差 ラグ 自己相関 標準誤差 ラグ 自己相関 標準誤差
1 一ユ74315 .122126120 一.127225 .102062139 一.068819 .0769322
2 一,101200 .12115291 一.029712 .100895640 .026367.0753778
3 .102026.120171922 .027538.099715541 .101926.0737908
4 .019456.11918283 一.020184 .098521342 一.077883 .0721688
5 一.003672 .ll8185524 一.147638 .0973124 3 一.075222 .0705095
6 一.043947 .117179625 一,039129 .096088344 .033226.0688102
7 .028116.ll6正650 26 一.064826 .0948484 5 一.077186 .0670679
8 一.031383 .115141527 .067252.093592046 .063639.0652791
9 .130799.114108528 ㍉004900.092318647 .052019.0634399
10 .066047.113066829 一.010603 .09102748 。008189 .0615457
11 一.153427 .112014930 .045652.089717649 一.002409 .0595919
12 .174021.110953231 .089452.088388350 ,Ol8732.0575708
13 一.076332 .109881132 .066825.087038851 一.022310 .0554766
14 一.250757*.108798533 一.200195*.085668052 一.029747 .0533002
15 .148218.107705正 34 .104522,084275053 .105094*.0510310
16 一.124760 .106600435 一.072765 .0828585 4 一.093829 .0486562
17 一.046539 ,105484136 一.001712 .081417455 一.012820 .0461593
18 一.034244 .104355937 .025075,079950356 一.004886 .0435194
19 ユ60675 .103215438 .033087.078455757 .008960.0407087
*の ついている自己相関は,標 準誤差の±2倍 を超えている。
とおいて,そ れぞれ 自己相関 と標準誤 差を求めてみ ると,表6～8に 示 され
て いるよ うに,系 列相 関が極 めて高 い ラグが存在 す る。
それゆえ,日 経225先 物価格Fの 間 に系列相関 を無視す ることはで きず,
日経225先 物市場 は弱度 の効率的市場仮説 を満 た していない と言 え る。
従 って,デ ー タ採用期 間における日経225先 物価格 は,リ ス クの効率 的配
分 とい う観点か らは望 ま しくなか ったと結論 される。
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表6R,(4)の 自己相関
ラグ 自己相関 標準誤差 ラグ 自己相関 標準誤差
「
ラ グ 自己相関 標準誤差
1 .636361*.124951219 一.062807 .104541737 .046031.0790261
2 .4384i2*.123905620 一.096822 .103289638 .060140.0773622
3 .264091*.122851021 一.135615 ユ020222 39 .048218.0756617
4 ・.017498 .121787422 一.19973. .100738940 .023910.0739221
5 .02594了 .120714323 一.287425*.09943904i .011959.0721406
6 .059715.119631724 ・.295452*.098121842 一.080916 .0703140
7 .09350i.118539125 一.248526*.096786843 一.105829 .0684386
8 .095479ユ174364 26 一.181810 .095433144 一.055308 .0665104
9 ユ70764.116323227 一.05231; .094059845 一,026946 .0645245
10 .146168.115199328 ,049358.092666346 .075539.0624756
11 ・.036551 .114064329 .152612.091251547 .121889*.0603572
12 一.070239 .112917930 .155555.089814348 .076635.0581616
13 一.247390*ユ117598 31 .138937.088353849 .041443.0558799
14 ・.348483*.110589532 .058255.086868850 .026773.0535009
15 一.244596*.109406733 一.06934(.085357951 .002808.0510111
16 ・.248058*.108210934 一.049019 .083819852 .009126.0483934
17 一.16479] .107001835 一.071616 .082252953 .003485.0456251
18 ㍉077622 .105778936 一.013427 .080655754 一.048579 .042679C
*の つ いて いる自己相関 は,標 準誤差 の±2倍 を超え ている。
表7凡(9)の 自己 相 関
ラ グ 自己相関 標準誤差 ラグ 自己相関 標準誤差 ラグ 自己相関 標準誤差
1 .859632*.130128818 ・.49236i*.108164335 ユ19533.0804084
2 .786234*.128940419 一.470486*.106731636 .105575.G784706
3 .722901*.127740920 一.470292*.105279437 .086580,0764837
4 .640757*.126530121 ・,467482*.103806938 .072982.0744438
5 .535796*.125307522 一.414837*.102313139 ,052220.0723463
6 .390553*.124072923 一.357669*.100797340 .040237.0701861
7 .309906*.122825924 ・.320773*.099258341 .042424.0679575
8 .182747.121566125 一.253919*.097695142 .022461.0656532
9 .007386.1202932 6 一.175330 .096106543 一.005906 ,0632650
10 一.059674 ,1igOO6627 ・.100098 .094491144 一.004135 .0607831
11 一.156961 .117705928 一,053411 .092847745 一.003920 .0581954
12 ・.221461 .116390729 .009478.091174646 .017020.055487]
13 一325431*,1互50605 30 .071082.089470347 .019007.0526391
14 一.394826*.113714731 ユ06471 .087732848 .009015.0496292
15 ・.381456*.112352832 .107436.085960249 一.001654 .0464238
16 一.448901*」109742 33 .109412.0841503
17 一.483901*.109578234 ユ39522.0823007
*の ついている自己相関は,標 準誤差の±2倍 を超えている。
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表8R(16)の 自己相関
ラグ 自己相関 標準誤差 ラグ 自己相関 標準誤差 ラ グ 自己相関 標準誤差
1 ,899044*ユ385918 15 一,453763*.116642429 一,077912 .0894606
2 .840922*.137140516 一.524026*.114914230 一.036877 .0871954
3 .773038*.135673117 一.508814*.113159731 一.015504 .0848698
4 .685566*.134190918 一.517822*.111377632 .022532.0824786
5 .598359*.132691519 一.527467*.109566433 .045840.0800160
6 .502903*.131175020 一.539416*.107724834 ,076809.0774752
7 .414157*.129640721 ㍉509310*.105851235 .090487.0748481
8 .305086*,128088122 一.485958*.103943836 .114048.0721254
9 .201512.126516423 一.459248*.102000837 .11207C.0692959
10 .065870.124925024 ・.408063*.100020038 .121702.0663458
11 一.062361 .123312925 一.351227*.097999239 .114496.0632582
12 一.172922 .IL正6796 26 ㌦256246*.095935840 .098520.0600120
13 一302365*.120024027 一.194258*.093827141 .086221.0565799
14 一.394176*.118345328 一.144839 .0916694 2 .053435.0529256
*の ついている自己相関 は,標 準誤差 の±2倍 を超 えている。
お わ り に
本論の執筆 にあたっては,大 阪証券取引所調査部長 田野伸武氏,同 調査
部調査課課長代理 細川迫雄氏 にお世話になりました。両氏には,筆 者の疑
問に対 して快 くお答え くださったことに対 し,深 い感謝の意を表するもので
あります。
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(1)大 阪証券取引所編 『日経225先 物取引Q&A』 第一法規出版株式会社,1988
年,9ペ ージ。
(2)日 経225と は,日 経平均株価を正式名称とする株価指数である。この株価指
数を対象とする先物取引を司る大阪証券取引所が編集する文献では,一 般に日
経225と いう略称が用いられているので,本 論でもそれにならうことにする。
(3)ニ ッタ・リーソン(戸 田裕之訳)『 私がベアリングズ銀行をつぶ した』 新潮
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年。
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東証一部上場225銘 柄の株価合計日経225=
除数
が使われることが多い。 ここで,除 数とは,(225/修 正倍率)と 定義 される。
日経225が225銘 柄の株価の平均値を修正 したものであることを明示的に
示すために,本 論では本文のように定義 した。
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年,181ペ ージ。
(9)同 上,194ペ ージ。
(10)日 経225先 物価格の理論式(2-6)に 現われる[日経225x(r-d)×{(満 期 日
までの日数)/365}]が 持越費用にあたるが,配 当分[日 経225×(一 の ×{(満
期日までの日数)/365}コ を負の持越費用 とする考え方 もある(J.D.ダ フィー
(農林中金総合研究所訳)『 フユーチャーズマーケット』金融財政事情研究会,
1994年,170ペ ージ。)。
(ID丸 淳子 ・首藤 恵 ・小峰みどり 「現代証券市場分析』 東洋経済新報社,
1986年,147ペ ージ。
(12)実 際には,現 物株ポー トフォリオを構成する各銘柄を同時に購入することは
困難であり,先 物取引の契約時と時間差が生 じることが,安 達智彦 『指数先物
はなぜ悪か』 日本評論社,第5章 において指摘されている。なお,同 書 では こ
の性質を レッギング(legging)と 呼んでいるが,Leeson,N..f～og麗Trader,
WarnerBooks,1997,p.99.に よると,同 じ語が,委 託手数料を稼 ぐために,
顧客が示す呼値では現在取引が不可能であるにもかかわ らず,そ の委託注文の
契約成立を約束 し,最 悪の場合には自己売買部門で損失を引き受ける取引を意
味しているので注意が必要である。
(13)現 物株ポートフォリオの購入資金が不足 している場合には,借 り入れによっ
て調達することになるが,こ の返済にかかる金利負担分を上回る最終利益が上
げられればよい。
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(14)会 員証券会社が この取引を行ったとすれば,取 引コス トとして取引所税が差
し引かれる。また他の取引コストとしては,実 現益にかかる法人税と大証 に納
める会費,仲 立会員に納める仲立手数料がある。また,大 証に預けていた証拠
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あるいは不足する銘柄があるとすれば,信 用取引によって空売 りすればよい。
信用取引を清算するにあたって損失が出る場合もあるが,そ れを上回る最終利
＼
益 が 得 られ れ ば よ い ので あ る。
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136.
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